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摘 要
作为我国进口量最大的农产品，一旦 11 月大选定下川普再度

入主白宫，2018 年的贸易争端再度上演或不可避免，而大豆作为

我国进口量最大的农产品，是肯定会被列入反制清单中的。

为了应对中美之间可能会重燃的贸易战战火，避免一部分因

关税上涨带来的损失，国内油厂已经有了增加大豆储备的“未雨绸

缪”。但此一时彼一次，国内从可以从上一轮的贸易战中，也找到

一些可以借鉴的经验，对外确保大豆供应的多元化，极大地降低

了对美国的依赖，对内也有一定的政策刺激国内种大豆的积极性。

但不可忽视的是，由于我国油料作物的进口依赖度较强，进口来

源的风险还是应该防患于未然。

虽然从全球大的供需角度来看，油料作物供需依然宽松，美

豆近期因主产区天气晴好有下破 1000 美分的可能，但国内豆粕近

期下跌动能减弱，因此不建议过分看空，或关注豆菜粕 1 月价差

扩大的套利机会。

风险提示：北美主产区天气炒作拉开序幕、下游饲料企业备

货情绪升温
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一、2017~2021 年中美贸易争端情况回顾

美国当地时间 2024 年 7 月 21 日，美国总统拜登宣布不再寻求竞选连任总统，并支持

副总统哈里斯作为民主党总统候选人参加 2024 年大选。这一消息给 11 月美国大选带来新

的不确定性，目前市场预期川普大选获胜的呼声很高。回顾 6 年前川普在 2017 年入住美国

白宫后对全球发起的贸易争端，针对我国主要发生在两个方面：一是中国比较具有优势的

出口领域；二是中国没有优势的进口和技术知识领域。前者基本上是竞争性的，而后者是

市场不完全起作用的，它们对两国经济福利和长期发展的影响是不同的。

（一）中美贸易战涉及领域

中美贸易战于 2018 年 7 月在时任美国总统特朗普执政期间开始。回顾贸易战的始末，

第一轮是在 2018 年 7 月 6 日，美国对从中国进口的约 340 亿美元的商品征收 25%的关税，

包括汽车、硬盘和飞机零部件，随后中国采取反制措施，对原产于美国的 545 种商品征收 25%

的关税，共价值 340 亿美元，其中包括农产品、汽车和水产品。

图 1：中美 2018 年开始的贸易战主要涉及领域一览



大豆月度专题报告

请务必阅读免责申明内容                                  徽商研究 * 明道取势  - 3 -  

数据来源：网络、徽商期货研究所

（二）贸易争端爆发后的事态进程

自 2018 中美贸易摩擦爆发后，上半年就进行了十一轮磋商，每次都在市场普遍预期中

美要达成协议的时候，双方再度进入“冷战期”，美方步步紧逼，中方也是兵来将挡水来土

掩。

表 1：2018 年上半年中美谈判磋商进程表

时间 详情

第一轮 2018年 2月 27日 刘鹤副总理访美磋商

第二轮 2018年 5月上旬 美国财长姆努钦率团访华磋商

第三轮 2018年 5月中旬 刘鹤副总理率团访美磋商

第四轮 2018年 6月上旬 美国商务部长罗斯访华磋商

第五轮 2019年 1月下旬 刘鹤副总理率团访美磋商

第六轮 2019年 2月 14日 美方代表莱特希泽和财长姆努钦访华

第七轮 2019年 2月 21日 刘鹤副总理率团访美磋商

第八轮 2019年 3月 28日 美国贸易代表团于 3月 28日访华

第九轮 2019年 4月 3日 中方代表团赴美进行高级别贸易磋商

第十轮 2019年 4月 30日 美贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦到北京

第十一轮 2019年 5月 9日 中方牵头人刘鹤在访美的高级别磋商

数据来源：新闻整理、徽商期货研究所

2019 年 5 月后美国先是再度提出对我国商品加关税，之后我国开始反击：5 月 9 日美

国政府宣布，自 2019 年 5 月 10 日起，对从中国进口的 2000 亿美元清单商品加征的关税税

率由 10%提高到 25%。

国务院关税税则委员会办公室 5 月 13 日决定，自 2019 年 6 月 1 日 0 时起，对已实施

加征关税的 600 亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关税税率，分别实施 25%、20%

或 10%加征关税。对之前加征 5%关税的税目商品，仍继续加征 5%关税。（我国对美实施

加征 25%关税商品清单上，第 76 和 77 项分别为“初榨豆油及其分离品”和“其他豆油及

其分离品”，其后的 78~90 项也列举了包括花生油、橄榄油、葵花籽油、椰子油、菜子油、
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芝麻油等等其他食用油。）

6 月 18 日在中美两国首脑通话后，我国进行了反击：6 月 19 日，商务部发布公告，做

出复审裁定，决定继续维持对原产于美国的进口干玉米酒糟的反倾销和反补贴措施。（自那

之后我国 DDGS 进口量大幅萎缩，从 2016 年 682 万吨的峰值逐渐降至 2023 年的 13.7 万

吨。）

2019 年 12 月 14 日，经过 2018 年 8 月以来一年中美两国经贸团队的反复磋商，双方

在平等和相互尊重原则的基础上，已就中美第一阶段经贸协议文本达成一致。同时，美方

将履行分阶段取消对华产品加征关税的相关承诺，实现加征关税由升到降的转变。可以说

第一阶段协议的达成标志着两国贸易关系迈上了新台阶。

表 2：中美 2019 年全年贸易争端谈判进展以及对美豆和国内期价走势影响

时间 事件 备注 每轮期间美

豆波动区间

波动幅度

2019/1/7-9 中美代表团在北京举行副部级经贸磋商 奠定了基础 812-914 12.60%

2019/1/30-31 中美第五轮经贸高级别磋商(华盛顿) 取得了重要的阶段性进展 891-931 4.50%

2019/2/14-15 中美第六轮经贸高级别磋商(北京) 就主要问题达成原则共识 931-894 -4.00%

2019/2/21-24 中美第七轮经贸高级别磋商(华盛顿) 取得实质性进展 894-934 4.50%

2019/3/28-29 中美第八轮经贸高级别磋商(北京) 有关文本，并取得新的进

展

912-886 -2.80%

2019/4/3-5 中美第九轮经贸高级别磋商(华盛顿) 达成了新的共识 886-907 2.40%

2019/4/30-5/1 中美第十轮经贸高级别磋商(北京) 5月 10日特朗普威胁加

税

907-842 -7.20%

2019/5/9-10 中美第十一轮经贸高级别磋商(华盛顿) 重大原则问题上中方决不

让步

842-806 -4.30%

2019/7/30-31 中美第十二轮经贸高级别磋商(上海) 下一轮定于 9月 791-941 18.90%

2019/8/2 特朗普称将于 9月 1日起对中国 3000

亿商品加关税

国内豆粕开始拉升 889-898 1.01%

2019/8/13 中美经贸高级别磋商 紧张缓解 901-922 2.33%
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2019/8/14 特朗普推迟部分商品征收 10%关税至 12

月 15日

豆粕回吐涨势 902-918 1.77%

2019/8/23 中国对约 750亿美元商品加征 10%、5%

不等关税，分批次在 9月 1日和 12月

15日实施

反制措施落地 883-898 1.7%

2019/9/11--- 美退 2500亿萬元关税 15日，中国恢复

采购美豆和猪肉等

互释善意 890-900 1.12%

2019/10/10 中美第十三轮经贸高级别磋商(华盛顿) 实质性进展，计划后续磋

商

851-945 11.00%

2019/12/13 中美第一轮阶段经贸协议文本达成一致 中国扩大对美农产品能运

进口，美降税

867-931 7.40%

数据来源：新闻整理、徽商期货研究所

中美在 2019 年年末达成第一阶段协议，就发展的眼光来看，当年中方固然是做了重大

的让步，但好处也不言而喻：大幅进口美国优质农产品等有利于平抑当时偏高的农产品特

别是猪肉价格，改善民生，且金融开放有利于提高我国金融类企业国际化竞争力。对于美

国的特朗普政府而言，达成第一阶段的协议有助于大选争取连任的概率，且在其面临民主

党弹劾、与欧盟等其他经济体的贸易摩擦开战等内忧外患。由于当时中美贸易摩擦一年多

的时间导致农民等群体利益受损，因此位于大豆主产区的各州支持率上大降，当时特朗普

也非常需要达成协议争取中国对美农产品和能源等产品大幅采购。

而在 2020 年疫情后，中美贸易争端的“你来我往”已经不似开始那般频繁，对市场的

影响也在降低。

（三）贸易争端爆发美豆及豆粕走势分析

回顾 2017~2021 年的几年的贸易争端，在打打停停不断的拉锯磨合中，可以很清晰的

看到中美关系紧张，关税加征消息落地则美豆价格大概率下跌而国内豆粕拉涨，从上述数

据中不难看出，比较典型的就是在贸易战初期，外盘和内盘的表现截然不同；而在关税一

旦有缓和迹象的迹象，则国内豆粕回落迹象明显。后期随着双方谈判和征税的消息愈发频

繁，美盘和国内期价反应已经不似开始那么激烈，自动默认为贸易摩擦成为常态化。
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而到了 2020年以后，影响美豆和连豆粕价格的主要影响因素已经不是贸易战为主导了，

而是变成了疫情和三峰拉尼娜对产量影响了市场的供需，因此我们看到的双方的筹码已经

不是农产品了，而是开始了针对双方的高科技领域。

图 2：美豆及豆粕期价对贸易战发展的反应

数据来源：网络、徽商期货研究所

二、川普 2024 大选获胜后贸易格局猜想

从上述数据中不难看出，2018 年开始，特朗普政府对中方发动了贸易战候，中国也对

其进行了一系列的反制。因此中国进口的美国大豆从 2017 年的 3285.5 万吨，削减至 2018

年的 1664 万吨，进口量大幅缩水了一半的水平，虽然其后在 2020 和 2021 年两年中有所回

升，但究其原因一是之前的协议在执行，中国的确在买美国大豆，二是 2020~2023 年为全

球疫情年且适逢三峰拉尼娜，全球农产品价格大涨，因此除了大豆市场上并没有其他更好

的替代品。不过疫情过后，明显看出我国的大豆最主要的供应方已经变成了南美，巴西无

论是货源还是价格均较美国有很强的优势，到 2023 年我国进口大豆总量为 1.0171 亿吨，

而自巴西进口量为 6995.1 万吨，占据总进口量的 68.77％。
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7 月我国进口大豆的总量可能会突破单月的历史记录，达到 1150~1200 万吨以上，除

了由于此前油厂因榨利亏损延迟点价的原因之外，也有一部分原因是国内油厂的未雨绸缪，

准备对应后面可能到来的中美贸易战这场硬仗。若 11 月前美国总统特朗普重新当选，那么

他很可能会在经贸领域对中国发起新一轮挑战。

图 3：中国自美国采购大豆（左百万吨，右％） 图 4：中国自巴西采购大豆（左百万吨，右％）
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数据来源：海关总署 徽商期货研究所

能看出我国政府在中美贸易战后，对国内油料作物严重依赖进口的粮食安全问题十分

忧心，并做出了相应的举措。最近几年我国农业农村部大力支持扩种大豆，再到呼吁豆粕

三年减量行动，能看出国内要提升自给率，降低对外依存度的决心，不仅大豆和菜籽等主

要作物的粮食补贴力度逐年加大，中储粮在产区每年的收购和轮库也在保障种粮者的权益。

但由于这几年全球粮食丰产导致供大于求，国内大豆菜籽价格低迷，因此国产大豆的主要

作用依然是食品消费为主，压榨领域的消费并未见明显增长。而豆粕减量行动这几年也取

得了一定的成效，但在价格低迷的此时，其他替代品替代量有限。

因此若川普卷土重来，上台后将贸易争端重新提上日程，国内的油厂肯定是要提早防

范。但此一时彼一时，国内从可以从上一轮的贸易战中，也找到一些可以借鉴的经验，对

外确保大豆供应的多元化，极大地降低了对美国的依赖，对内也有一定的政策刺激国内种

大豆的积极性。

不过曾经全球化时代背景下的全球经济高速增长，现在已经很难复制，取而代之的是

全球经济下行。无论中美关系向好还是变差，中美经贸联系仍然是千丝万缕的，大豆供应

不过是其中的一个小因素。
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三、我国谷物对美依存度并不高

相当于大豆，我国主要谷物的对外依存度均小于大豆。海关总署数据显示，我国 1~6

月玉米进口量共计 1105 万吨，同比减少 8.2%。其中，1-6 月从巴西进口玉米 576.4 万吨，

占比 52%；乌克兰进口 361.3 万吨，占比 32.7%；美国进口 138 万吨，占比 12.5%。

我国 1-6 月小麦进口量总计为 929 万吨，同比增加 16%。其中从澳大利亚进口 315.4 万

吨，占比 34.3%；法国进口 229 万吨，占比 25%；加拿大进口 186 万吨，占比 20.2%；美

国进口 144 万吨，占比约 15.7%。

我国 1-6 月累计进口大麦 848 万吨，同比增加 66.5%。其中自澳大利亚进口 363.5 万吨，

占比 43%；阿根廷进口 137 万吨，占比 16.2%；加拿大进口 104.4 万吨，占比 12.3%；法国

进口 79 万吨，占比 9.3%。

我国 1-6 月累计进口高粱 458 万吨，同比增加 106.3%，其中自美国进口 394 万吨，占

比 86.1%；澳大利亚进口 50.5 万吨，占比 11%；阿根廷进口 13 万吨，占比 2.8%。

总的来看，我国玉米、小麦和大麦均有从美国进口，但量并不大，大麦虽然进口依存

度高但进口来源国没有美国，DDGS 进口量近几年也大幅萎缩。因此我国谷物进口基本不

大依赖美国。

图 5：我国谷物进口依存度（左万吨，右％） 图 6：玉米及替代品价差（元/吨）
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四、总结及策略

作为我国进口量最大的农产品，一旦 11 月大选定下川普再度入主白宫，2018 年的贸
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易争端再度上演或不可避免，而大豆作为我国进口量最大的农产品，是肯定会被列入反制

清单中的。

为了应对中美之间可能会重燃的贸易战战火，避免一部分因关税上涨带来的损失，国

内油厂已经有了增加大豆储备的“未雨绸缪”。虽然从全球大的供需角度来看，油料作物供

需依然宽松，美豆近期因主产区天气晴好有下破 1000 美分的可能，但国内豆粕近期下跌动

能减弱，因此不建议过分看空，或关注豆菜粕 1 月价差扩大的套利机会。

图 7：连豆粕月度涨跌情况（左％，右次） 图 8：豆粕-菜粕 2501 价差走势年度（元/吨）
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【免责申明】

本报告所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证报告所载信息

或数据的准确性、有效性或完整性。本报告观点不应视为对任何期货、期权商品交易的直

接依据。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本报告内容全部或部分发布、复制。

【团队介绍】

徽商期货研究所成立于 2009 年，历时十多年发展，已成为公司重要的研发中心和人才

培育中心。作为公司的核心部门之一，大部分研究员具有硕士以上学历，多年从业经验，

是一支专业、勤勉、充满活力的研发团队。

徽商期货研究所长期专注基础理论研究、宏观和行业研究、量化研究三大研究方向，

形成了从宏观经济形势、中观产业运行到微观交易行为，从事件推导、产业驱动、估值衡

量到量化分析的研究体系。

围绕公司改革发展与战略规划，打造“期货投资管家、风险管理专家、财富管理专家”

品牌，研究所在客户服务方面深耕细作，推出了众多特色服务和产品，形成了多项客户服

务项目。

以行情分析、交易策略和风险管理为核心，输出徽商头条、徽眼看期、徽商研究日报、

周报、月刊，投资论坛、期权论坛、程序化论坛、产业会议等高质量的资讯、直播视频产

品，提供多终端程序化策略编写服务以及个性化的投资咨询产品设计方案。研究所推出了

徽商之星实盘大赛、期货云投研小程序、交易诊断等特色服务方式，已打造三大平台、四

类培训、五种资讯服务体系和投研交互模式，通过研究所的各类研发成果服务公司客户。
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